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Senor Gerente y otros funcionarios distinguidos del Banco Central 
Estimados colegas 
Amigos dominicanos 
Buenas tardes. 
Agradezco mucho la invitaci6n del Banco Central, que me permitira 
dialogar hoy con ustedes sobre problemas de urgente solucion en 
la Republica Dominicana y de gran inter~s en pafses que atraviesan 
por una situaci6n semejante. 
Como costarricense, siempre me siento muy a gusto en este acogedor 
pais, que tantas cosas tiene en comun con mi patria, y hoy siento 
especial satisfacci6n al poder compartir mis inquietudes con tan -
numeroso y distinguido grupo de colegas. Lo hago a la vez con os~ 
dfa y con humildad, porque no pretendo ser experto sobre la econo-
mia dominicana, pero si pienso que mi experiencia en otros pafses 
en algo puede contribuir a una mejor comprensi6n de los problemas 
de este pais. 
Inevitablemente voy a decir cosas que no les gustaran a algunos y 
lo hago por mi propia cuenta y riesgo. Por eso quiero, muy expli-
citamente, exonerar de responsabilidad por mis afirrnaciones a mi -
anfitri6n, el Banco Central, asi como a la Agencia para el Desarro 
llo Internacional, que ha financiado mis investigaciones en la Re-
publica Dominicana, y a los arnigos y autores dorninicanos que han -
nutrido mi pensarniento y cuyas ideas indudablernente ustedes recono 
ceran en mi exposici6n. 
Durante el ultimo quinquenio, rnuchos paises latinoarnericanos han 
experirnentado dificultades financieras agudas y han tenido que S£ 
portar ajustes dificiles y costosos. Con algun rezago, hoy dia 
la Republica Dominicana se enfrenta a una situacion semejante y -
debe er.cararla. 
Nadie puede negar que un programa de reformas a las politicas eco-
n6micas vigentes sera doloroso y, como beneficiara a algunos y peE 
judicara a otros, tendra amigos y enemigos. Pero lo cierto es que 
el pais ha experimentado una caida de su ingreso real y que el 
ajuste es inevitable. Lo cierto es que el pais ha agotado las po-
sibilidades de crecimiento con base en su pasada estrategia de de-
sarrollo y que, por lo tanto, el ajuste es deseable. Por eso, a 
pesar de las dificultades de poner en marcha una nueva politica 
econ6mica, que organice y facilite el ajuste, esto es preferible a 
un ajuste ca6tico y arbitrario, acompanado de costas sociales aun 
m~s elevados, en terminos de endeudamiento externo, controles y dis 
torsiones, inflaci6n con desempleo y escaseces, estancamiento y re-
distribuciones masivas de la riqueza. Por esta raz6n, el Gobierno 
de la Republica Dominicana necesita el apoyo de ustedes para po-
der acometer esta dificil tarea. 
Desafortunadamente, en otras partes el "batting average" de los 
programas de estabilizaci6n y de reforma estructural no ha sido 
siempre elevado. Los problemas no son simples y no tienen solu-
ci6n facil. Muchos obstaculos limitan la acci6n de las reformas. 
Frecuentemente, una de las causas principales de fracaso son las 
presiones politicas internas y el justificado temor de los politi-
cos ante esas presiones; temor que produce paralisis y lleva a los 
gobiernos a posponer las acciones correctivas y a postergar los 
ajustes, con grandes costas sociales, como en mi pais, Costa Ri-
ca, y como podria llegar a ser el caso en la Republica Dominica-
na. En la medida en que la acci6n se pospone hasta cuando la cri 
sos se hace lo suficientemente aguda como para que no haya mas re 
medio que hacer algo, el margen de acci6n de las autoridades se 
ve tramendamente limitado. Con pecos grades de libertad, a esa 
altura es poco ya lo que las autoridades pueden hacer. 
Otras veces las presiones politicas llevan a que el programa de 
reformas se abandone o se modifique, quitandole efectividad, ape-
nas lo peor de la crisis ha pasado o se ha recibido la asistencia 
financiera externa que se buscaba. El resultado no es un plan 
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complete y coherente, sino una colecci6n aleatoria de "parches 11 , 
"curitasn para tratar al enfermo grave, hasta que las dificulta-
des reaparezcan con nuevo vigor unos meses despues. Para enton-
ces, el fracaso del programa habra desacreditado el enfoque, crea£ 
do una herencia de cinismo y amargura, que dificultara aun mas nu~ 
vos intentos de ajuste, y los costos y sacrificios en que se haya 
incurrido no habran dejado ninguna ganancia permanente. 
Mi intenci6n esta tarde no es, sin embargo, examinar fen6menos po-
liticos. Solamente he querido reconocer la importancia que estos 
tienen en la practica, en la determinaci6n del exito de un progra-
ma de ajuste y reforma. La voluntad politica que se requiere no 
debe nacer de la desesperaci6n, sino de un analisis racional de lo~ 
costos y beneficios del plan de acciones a tomarse. La responsa-
bilidad del economista profesional es explicar, de una manera sen-
cilla pero completa, las consecuencias de las diferentes acciones 
de politica. El concepto de un sistema econ6mico como un conjun-
to interrelacionado de instituciones, incentives, comportamientos 
y procesos es complejo y sumamente abstracto. Sin embargo, ese 
marco de referencia de equilibria general es indispensable para 
examinar las consecuencias de la politica econ6mica. Adem~s, al-
gunas veces, las recomendaciones deseables est~n en contra de la 
intuici6n, porque la intuici6n a menudo no reconoce los efectos 
imprevistos e inesperados de la regulaci6n y de la intervenci6n. 
El economista experimentado ha aprendido a identificarlos y a pr~ 
decirlos. El sabe que en filtima instancia "el mercado" -es decir, 
"la realidad"- predomina sobre el decreto. 
Aunque voy a tratar de decir mucho, no podre pasar mas alla de ge-
neralidades. S6lo intento presentar una visi6n estilizada de la 
realidad econ6mica en una economia pequena y abierta. El analisis 
lo ilustrare con el caso de Costa Rica, que es el que mejor conoz-
co, tratando de enfatizar las semejanzas con la Repfiblica Dominic~ 
na. No tengo interes en senalar culpables: el pasado ya no impor-
ta, y s6lo delineare el caracter de posibles soluciones para prOV£ 
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car un debate oonstructivo. Lo que mas interesa es que ustedes, 
que si conocen la realidad de este pais, participen activamente 
en la discusi6n. 
Durante la d~cada de los anos 80, Costa Rica, Honduras y otros 
pafses de la regi6n se han encontrado en medio de una crisis eco-
n6rnica profunda, caracterizada por el estancarniento y la contrac-
ci6n de la producci6n, la ca!da de las exportaciones y las irnpor-
taciones, un desempleo creciente, elevados deficits fiscales del 
sector publico y enormes deudas externas publicas, inflaci6n ace-
lerada y la devaluaci6n explicita o !mplicita de sus monedas. Es 
tas dificultades contrastan con la tradicional estabilidad cambia 
ria y de precios del pasado, con el crecirniento sostenido durante 
las decadas de los anos 60 y 70 y, en el caso de Costa Rica sabre 
todo, con un rnejorarniento sustancial del bienestar social. 
Aunque los sintornas de la crisis cornenzaron a manifestarse tiernpo 
atr~s, la lecci6n mas importante en el caso costarricense fue la 
rapidez con que la situaci6n se deterior6, alcanzando las dificul 
tades niveles insospechados. Los acontecimientos del primer seme~ 
tre de 1984 en Republica Dominicana confirman la naturaleza de es-
te fen6meno. 
Durante la gestaci6n de la crisis en Costa Rica, los diversos indi 
cadores rnacroecon6micos se comportaron en forma tal que hacian su-
poner que la situaci6n estaba bajo control, y esta creencia llev6 
a las autoridades a atrasar las decisiones dificiles. La perdida 
del control de la situaci6n vino de manera repentina y a partir -
de ese memento la crisis evolucion6 explosivamente. 
El ejemplo m~s dram~tico del carnbio cualitativo en la evoluci6n de 
la crisis lo proporcionan el comportarniento de la inflaci6n y el -
de las tasas de cambia en Costa Rica. Recuerdo que repetidas ve-
ces le llam~ la atenci6n a las autoridades sobre la acurnulaci6n de 
presiones inflacionarias, pero estas me mostraron en cada caso los 
indices de precios para tratar de calmar mis temores. Entre 1977 
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y 1980 las tasas anuales de crecimiento del indice de precios al 
por mayor fueron, respectivamente, 7, 9, 24 y 19 por ciento. En 
el mismo periodo, las tasas anuales de crecimiento del fndice de 
precios al consumidor fueron 5, 8, 13 y 17 por ciento. Estas ta-
sas, desde luego, fueron superiores ya a las que entre 1950 y 1972 
no superaron, en promedio, el dos por ciento anual, pero no eran 
tampoco, tan elevadas como para justificar mis alarmas, sobre to-
do ante la aceleraci6n de la inflaci6n mundial a finales de la de 
cada de los ancs70. Las autoridades suponfan, ante una evoluci6n 
"suave" del proceso inflacionario, que la tasa de inflaci6n para 
1981 tal vez llegaria al 25 6 al 30 por ciento. En 1981, la tasa 
de inflaci6n en Costa Rica fue del 117 por ciento (medida por el 
cambio anual en el indice de precios al por mayor) . De una mane-
ra semejante evolucion6 el tipo de cambio. Entre diciembre de 
1979 y septiembre de 1981, el tipo de cambio pas6 de 8.60 colones 
por d6lar a 18 colones por d6lar, poco mas del doble; pero nueve 
meses mas tarde, en junio de 1982, lleg6 a 65 colones por d6lar, 
casi ocho veces su nivel antes de la crisis. 
~Por que es que antes de 1981 en Costa Rica aparentemente no habia 
inflaci6n? Ustedes conocen bien la respuesta. No habia inflacion 
porque Costa Rica estaba gastando sus reservas monetarias interna-
cionales para evitar que la inflaci6n se manifestara explicitamen-
te. Mi pais us6 las cuantiosas reservas monetarias internaciona-
les que habia acumulado durante la "bonanza cafetalera" de 1976-77, 
para satisfacer el exceso de demanda por d6lares, el que a su vez 
resultaba del exceso de oferta de colones que acompafi6 a la expan-
sion del credito interno, que en ultima instancia era el objeto de 
mis preocupaciones. Asi, en 1978 Costa Rica perdio 40 millones de 
d6lares de reservas. En 1979 perdi6 otros 100 millones y en 1980, 
el ano antes de la explosion inflacionaria y del colapso del sis-
tema cambiario, en un solo ano Costa Rica perdio casi 500 millones 
de dolares de reservas. Ademas, la perdida de reservas se alimen 
to con el crecimiento de la deuda externa publica. Esta deuda ha-
bia pasado de 150 millones de d6lares en 1970, a 400 millones de 
d6lares en 1974 y a 850 millones de d6lares en 1977. Para 1979 al 
canzaba ya 1,400 millones y para 1981 llego a 2,700 millones. To 
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da esta deuda no tenia otro prop6sito, en los ultimos anos, que im 
pedir que la inflacion se manifestara explicitamente y lograr que 
el tipo de cambio se mantuviera a su viejo nivel; todo porque nues 
tro Presidente habia dicho que el no devaluaria. Eventualmente le 
toco hacerlo en un 800 por ciento. 
Despues de 1980 Costa Rica ya no perdio mas reservas, simplemente 
porque ya no tenia. Las reservas netas alcanzaron un valor nega-
tive de -200 millones de dolares y el acceso al endeudamiento ex-
terno termino, repentina y abruptamente. Pocos meses despues Cos-
ta Rica decret6 una moratoria de su deuda externa y dejo de pagar 
principal e intereses. No pagar fue asi el ultimo metodo de finan 
ciamiento utilizado. 
El ajuste finalmente estaba teniendo lugar, de una manera brutal, 
al reducirse la capacidad de importacion a menos de la mitad en 
un par de anos. El ajuste siempre llego, a costa de un empobreci 
miento aun mayor de la poblacion costarricense, la destruccion 
parcial del aparato reproductive y la perdida del stock de capital 
del pais. Por varias razones los costarricenses seremos mas po-
bres en la decada de los anos 80 que lo que fuimos en la de los 
anos 70. E1 estancamiento y la contracci6n de la producci6n han 
sido espectaculares. De una tasa anual de crecimiento del produc 
to interne bruto, en terminos reales, de 8.9 por ciento en 1977, 
la produccion crecio cada vez menos, para llegar la tasa a ser ne-
gativa, en un -9.1 por ciento en 1982. Por cinco anos consecuti-
vos el ingreso per capita ha disminuido de manera tal que, para -
recuperar en 1994 el nivel que tenia en 1978, la economia costa-
rricense tendria que crecer en la proxima decada a una tasa real 
promedio de casi seis por ciento al ano. Esta proeza dificilmen-
te la logreremos. 
Ademas, aunque alcanzaramos el mismo nivel per capita del producto 
interne bruto, el nivel de vida se habria deteriorado, en la medi-
da en que el ingreso real depende no solo del producto sino de los 
terminos internacionales de intercambio. El mismo producto tendria 
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ahora un menor poder de cornpra en el extranjero, esto en un pais 
en el que las importaciones han llegado a representar m~s del 40 
por ciento de la oferta global. M~s importante todavia es el he-
cho de que de ese producto menor, que adem~s tiene un menor poder 
de compra, una porci6n elevada ya no podr~ destinarse al consumo 
o a la inversi6n, sino que tendra que usarse para pagar la enorrne 
deuda externa de Costa Rica, que monta casi a 4,000 millones de 
d6lares: unos 2,000 d6lares per capita, o dos afios de producto 
interno bruto. Para pagar esta deuda, los costarricenses debere-
mos destinar cerca del 50 por ciento del valor de nuestras expor-
taciones, o sea, alrededor de un 15 por ciento del producto inte£ 
no bruto. Menos consumo, rnenos inversi6n y menos crecimiento han 
sido la consecuencia de un endeudarniento encarninado a posponer 
ajustes inevitables y, sobre todo, de un endeudamiento que en los 
ultimos tiempos s6lo se busc6 con el fin de mantener el tipo de 
cambio a un nivel que ya no representaba el verdadero poder de 
compra del col6n. Este ha sido un costo demasiado elevado para -
postergar los ajustes. 
Las causas de la crisis econ6mica que aqueja a Costa Rica y a la 
Republica Dominicana son multiples y complejas, y no pueden ser 
analizadas en detalle en el tiempo de que dispongo pero, al rnenos, 
quisiera enumerar algunos aspectos que considero importantes. 
La crisis ha resultado de la combinaci6n de circunstancias de or-
den estructural con una coyuntura particularmente adversa. Los 
determinantes estructurales, o de largo plazo, reflejan una contra 
dicci6n entre algunas de las caracter!sticas m~s b~sicas de nues-
tras econom!as y algunos de los aspectos m~s salientes de la estra 
tegia proteccionista de sustituci6n de irnportaciones que hemos 
adoptado. Los deterrninantes estructurales de la crisis han estado 
asociadas, ademas, con decisiones relativas al tarnano y papel del 
sector publico en la actividad econ6rnica. La consecuencia de es-
tos deterrninantes estructurales ha sido el estancarniento paulatino 
de la producci6n y una creciente rigidez de la estructura producti 
va ante el ajuste. Esto ha provocado un desempleo creciente y las 
7 
presiones inflacionarias que resultan de la acumulaci6n de deficits 
fiscales. Las circunstancias de corto plaza, por su parte, han in-
cluido tanto perturbaciones de origen externo como respuestas de P£ 
litica ante esas perturbaciones, que han resultado inapropiadas y 
que, en lugar de contrarrestar la inestabilidad que nos viene de 
afuera, la han acentuado. 
Si alguien me preguntara cual es la caracteristica econ6mica mas im 
portante de estos paises, yo diria que es su tamano. Estamos ha-
blando de economias sumamente pequenas. Columbus y sus alrededores, 
donde se encuentra la Universidad del Estado de Ohio, con un mill6n 
de habitantes y un ingreso per c~pita de $12,000 al ano, es una eco 
nomia 6 veces mas grande que la costarricense y 3 veces mas grande 
que la dominicana. El Alcalde de Columbus, Ohio, maneja una econo-
mia varias veces mayor que la costarricense. El Mercado Comun Cen-
troamericano tiene un poder de compra equivalente al de la ciudad 
de Phoenix, Arizona. 
El tamano del mercado determina las posibilidades de especializa-
ci6n y divisi6n del trabajo, que constituyen el mas poderoso meca-
nismo para incrementar la productividad de los recursos. El tama-
no del mercado determina las posibilidades de aprovechamiento de 
las economias de escala, el grade de competencia que es posible y 
las oportunidades de crecimiento con base en el mercado interno. 
El tamano del mercado es crucial para el exito de la industriali-
zaci6n, ya que determina la medida en que un desarrollo industrial 
"hacia adentro" puede proceder sin que se incurra en costos exce-
sivos. 
Por si misma, cada economia centroamericana es un mercado minuscu-
1~ no viable. Toda Centro America es aun un mercado pequeno. La 
estrategia de sustituci6n de importaciones que se adopt6 para redu-
cir la dependencia de los mercados internacionales condicion6 el 
crecimiento industrial al tamano de este mercado. La contradic-
ci6n entre la caracteristica fundamental de un mercado pobre y p~ 
queno y una estrategia "hacia adentro" que orienta la actividad 
productiva hacia este mercado, por media de una tarifa arancelaria 
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elevada, habia de resultar en el paulatino estancamiento de la pro 
ducci6n. Al hacerse depender el crecimiento del dinamismo del in-
significante mercado interne, de antemano se crearon las condicio-
nes para su estancamiento. 
En las primeras etapas del proceso de sustituci6n de importaciones 
el crecimiento fue rapido, porque si la mayor parte del consume in 
terno de un bien se satisfacia con importaciones, la producci6n in 
terna podia crecer rapidamente para reemplazarlas. Una vez que 
las importaciones de ese bien fueron sustituidas, sin embargo, la 
producci6n no pudo crecer a un ritmo mayor que el de la expansion 
del mercado local. 
En Centro America, la primera etapa facil de sustituci6n de impor-
taciones se agot6 en una decada. Los signos de perdida de dinami~ 
mo de la estrategia, que comenzaron a notarse en la primera mitad 
de la decada de los anos 70, se vieron luego oscurecidos por el di 
namisrno provocado por la "bonanza cafetalera", un acontecimiento 
de origen externo y ligado a las exportaciones tradicionales, que 
vino a posponer el estancamiento implfcito en la estrategia de su~ 
tituci6n de importaciones. Una vez que la "bonanza 11 termin6, ese 
estancamiento se hizo evidente en todas sus proporciones. 
Una vez saturado el mercado interne, el crecirniento tal vez podrfa 
haber continuado con base en exportaciones a terceros mercados. 
Desafortunadarnente, el elevado proteccionismo con que se prornovi6 
la industrializaci6n en Centro America ha resultado en actividades 
productivas incapaces de competir internacionalmente. En Centro 
America, el proteccionismo excesivo di6 lugar a una estructura de 
costos que ha hecho no rentable las exportaciones a terceros mer-
cades, salvo en casos particulares. 
Ademas, al volcarse los terminos de intercambio internes a favor 
del sector manufacturero, se penaliz6 la agricultura y, con ello, 
el ingreso de las poblaciones rurales, restringiendose aun mas el 
poder de compra del sector mas amplio de la poblaci6n. La promo-
ci6n de la sustituci6n de importaciones implic6, ademas, la pena-
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lizaci6n de las exportaciones. Este sesgo anti-exportador de la 
estrategia ha contribu1do tambi~n al estancamiento de la activi-
dad productiva. 
La contradiccion entre el tamano del mercado y una estrategia de 
desarrollo que busca centrar su dinamismo en ese mercado interne 
limita el potencial de crecimiento, penaliza la agricultura y las 
exportaciones e impone elevados costas al consumidor a trav~s de 
una estructura arancelaria excesiva: mientras mas pequefio el mer 
cado, mayor tiende a ser la proteccion y mayor su costo social; 
mientras mas pequefio el mercado mas facil su monopolizacion. 
La estrategia buscaba reducir la dependencia del pa1s frente al 
mercado mundial. El alto costo social en que se incurri6, en t~E 
minos de eficiencia, fue un precio demasiado elevado e infructuo-
so cuando se comprueba que no fue posible lograr ese objetivo. 
Esto se debi6 a la estructura de proteccion efectiva que se adop-
to. Lo que se protegio con tarifas efectivas elevadas fue la ma-
nufactura de bienes de consume final, a expensas de los bienes i~ 
termedios, los insumos y materias primas y los bienes de capital. 
La consecuencia de esta estructura arancelaria fue un sector manu 
facturero altamente intensive en importaciones, que genera muy P£ 
co valor agregado nacional. Lo que se promovio fue el acabado de 
bienes de origen extranjero; un sector manufacturero que ensambla, 
pinta, termina v empaca bienes de consnmo para el mercado interno: 
un sector que practicamente no utiliza materias primas de origen 
nacional y que, medido a precios internacionales, afiade poco valor 
agregado. 
Esto cambia la naturaleza de la dependencia externa, pero no la r~ 
dujo. De una dependencia en cuanto a patrones de consumo, se paso 
a una dependencia en cuanto a estructura de produccion. Mientras 
que antes de importaba perfume, ahora se importan todos los ingre-
dientes necesarios para "ensamblar" perfume. La vulnerabilidad de 
la economfa ante perturbaciones externas se ha mantenido, pero la 
flexibilidad para ajustarse ante esas perturbaciones se ha reduci-
do. Ha aumentado la rigidez. 
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Esto ha introducido serias restricciones en la conducci6n de la P£ 
litica econ6mica; se han perdido grades de libertad. Supongan us-
tedes una perturbaci6n de origen externo, por ejemplo un deterioro 
de los terminos internacionales de intercambio del pa1s, que indu~ 
ca un d~ficit insostenible de la balanza comercial. El ajuste an 
te la cafda del ingreso real podrfa requerir una disminuci6n de 
las importaciones. En el pasado, una caida en los precios del ca-
f~ obligaba a importar menos perfume, con un efecto principalmente 
sobre el consume de las clases de altos ingresos. Hoy dfa, una 
caida en los precios del cafe obliga a no importar los insumos re-
queridos para producir el perfume localmente. El impacto es sobre 
el nivel de actividad y el empleo en el sector industrial. Esta 
es una dependencia mucho m~s diffcil de manejar. Adem~s, como al 
penalizar la agricul tura, la estrategia ha llevado a la importa·-
cion de alimentos, el impacto podria tambi~n ser una restricci6n 
al abastecimiento del consume popular. La perturbaci6n externa es 
la misma y no hay nada que se pueda hacer para evitarla. La poli-
tica econ6mica, sin embargo, en lugar de "suavizar" el impacto, lo 
ha magnificado. 
Ante las "nuevas" consecuencias de un ajuste en el nivel de impor-
taciones, las autoridades sienten temor de propiciar el ajuste. 
Se fomenta la par~lisis de la polftica y se promueve la posposi-
ci6n del ajuste. Si, como ocurre en Costa Rica, ya solamente en-
tre un 15 y un 20 por ciento de las importaciones son de bienes de 
consume, es poe~ lo que se puede comprimir. 
Porque son muy pequenas, inevitablemente estas economfas son muy 
abiertas. Los costos sociales de la autosuficiencia serian tan e~ 
cesivos que, para bien y para mal, nuestras economias son altamen-
te dependientes del comercio internacional. Porque son muy abier-
tas, inevitablemente estas economias son muy vulnerables a las pe£ 
turbaciones de origen externo. 
En Costa Rica, la conducci6n de la politica econ6mica acentu6 la 
inestabilidad procedente de afuera. Desde 1973, el pais ha sufri-
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do el impacto de perturbaciones externas importantes. El mayor ha 
sido el resultado de una violenta oscilaci6n de sus terminos inter 
nacionales de intercambio. Despues de una relativa estabilidad en 
tre 1960 y 1973, esos terminos de intercambio se deterioraron mu-
cho con la primera crisis del petroleo, perc inmediatamente despues 
experimentaron una recuperacion excepcional, con motive de la "bo-
nanza cafetalera". La conclusion de la "bonanza" y la segunda cri 
sis del petroleo provocaron de nuevo su rapido deterioro. 
Esta es una oscilacion muy violenta en muy poco tiempo. El aumento 
de los precios de las exportaciones tradicionales, unido al rapido 
incremento del quantum, resultaron en un incremento sustancial del 
ingreso real (de 18 y 12 por ciento en 1976 y 1977). A pesar de lo 
muy excepcional del incremento del ingreso, el gasto aument6 toda-
via mas. Todas las categorias del gasto agregado aumentaron acele-
radamente. El consume y la inversion crecieron. Los gastos corrien 
tes del Gobierno crecieron todavia mas. Las importaciones fueron 
las que mas aumentaron, sobre la base no s6lo de los ingresos ex-
traordinarios de la "bonanza cafetalera 11 , sino de un endeudamiento 
externo acelerado que se inicia en ese entonces. 
Cualquiera que hubiera examinado las tendencias macroecon6micas del 
pais hubiera entendido que se trataba de un episodic excepcional. 
No obstante, la situaci6n se acept6 como si fuera la nueva norma, 
como si fuera irreversible. Lo que claramente era un aumento tran 
sitorio en el ingreso fue visualizado como un nuevo nivel del in-
greso permanente. Todas las categorias del gasto alcanzaron nive-
les que no podrian ser sostenidos bajo condiciones nor.males, mucho 
menos bajo las circunstancias recesivas que siguieron. No se hizo 
ningun esfuerzo por mejorar las es~ructuras tributarias. No se hi 
zo ningun esfuerzo por aumentar el ahorro publico. El Estado se 
volvi6 no solo benefactor, sino tambien "empresario" y su tamano 
aument6 comparativamente, pero no sobre la base de mayores ingre-
sos fiscales, sino del endeudamiento externo. La deuda publica 
creci6 para financiar los gastos corrientes de un sector publico 
que se sinti6 comprometido a crear empleo porque la estrategia de 
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abaratar artificialmente el capital habia reducido la capacidad 
de generaci6n de puestos en el moderno sector manufacturero. No 
se hizo nada por movilizar el ahorro interne a traves del siste-
ma financiero nacional. La preferencia por el ahorro externo era 
demasiado marcada. 
Lo que tenia que ocurrir, eventualmente ocurri6. Una vez que nos 
habiamos vuelto adictos a niveles insostenibles de gasto, el in-
greso declin6, los terminos internacionales de intercambio se de 
terioraron y la demanda mundial por los productos de exportaci6n 
cay6. La inestabilidad politica resquebraj6 el mercado centroame 
ricano. La capacidad para importar se redujo. Las tasas interna 
cionales de interes aumentaron. Habia llegado el momenta de reco 
ger velas, pero no se hizo. Habia llegado el memento de ajustar 
el crecimiento del gasto al nivel del ingreso permanente. Politi 
camente esto no era ya f~cil. Aqui surgi6 el dilema mencionado 
de la politica econ6mica. Por la estructura de las importaciones, 
resultaba muy dif!cil contraerlas. Por otra parte, el poder poli-
tico de los empleados publicos hacia muy dificil reducir el tamano 
del sector publico. La Administraci6n de turno buscaba trasladar-
le el peso del ajuste, que tarde o temprano tenia que ocurrir, a 
la Administraci6n siguiente. En vano se intentaba evadir el ajus-
te que cada dia que pasaba se hacfa mas costoso. 
Para posponerlo, entre 1980 y 1982, Costa Rica escogi6 aumentar su 
deuda externa de·2,000 a 4,000 millones de d6lares, para seguir 
gastando y consumiendo a costa del crecimiento futuro. Cuando los 
Bancos extranjeros decidieron que el "stock" acumulado de la deuda 
externa de Costa Rica era demasiado grande, termin6 la fiesta. 
Cuando los Bancos extranjeros decidieron que no continuarian fina~ 
ciando el deficit del sector publico costarricense, se inici6 el 
ajuste, de una manera violenta. 
Para continuar financiando sus gastos al mismo ~vel, las autori-
dades recurrieron a expander el credito interne y a intentar cap-
turar el impuesto inflacionario. El impuesto inflacionario es uno 
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de los m~s f~ciles de evadir. Basta con que el contribuyente 
reemplace las tenencias de actives financieros nacionales, graba-
dos con el impuesto inflacionario, por actives financieros extran 
jeres o por actives tangibles: propiedades, inventarios, etc. 
Esta evasion del impuesto deteriora la cuenta de capital de la 
balanza de pages, con la fuga de fondos y la sustitucion de mone-
das. Esta evasion reduce la base misma sobre la que se cobra el 
impuesto inflacionario: las tenencias, en terminos reales, de 
actives financieros locales. 
En una economfa tan abierta, la movilidad de bienes y de fondos le 
impone un limite precise y estrecho a la recaudacion lograble con 
impuesto inflacionario. La expansion del credito interne provoca 
la perdida de reservas monetarias internacionales, la aceleracion 
de la inflacion y eventualmente la devaluacion. Ante la imposibi 
lidad de incrementar la base sabre la que se recauda el impuesto 
inflacionario, el sector publico procedio a acaparar un porcentaje 
cada vez mayor del credito interne. Esto llevo al "estrujamiento" 
(crowding out) del sector privado y en las carteras de credito y 
contribuyo cada vez m~s al estancamiento de la inversion y de la 
produccion. 
El impacto de la crisis sobre el sistema financiero ha sido espe-
cialmente severo. El intento por financiar el deficit del sector 
publico con credito interne no solo ha modificado la participacion 
de los sectores en los montes de credito, sino que ha provocado 
una dram~tica contraccion del sistema financiero institucional en 
terminos reales. 
En terminos reales (a precios de 1978), la liquidez total (M2 ) ha 
bfa alcanzado t12,100 millones a finales de 1978. Para 1982, es-
ta habia caido a t8,300 millones: solo un 68.8 por ciento de su 
valor anterior. Si uno excluye los depositos en dolares, la con-
traccion fue aun m~s pronunciada. La mayor contraccion la experi 
ment6 M1, como era de esperarse, que cayo de t5,400 millones a 
t3,000 millones, o sea, a solo un 55.8 por ciento de su valor ori 
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ginal. En terminos reales, el credito interne creci6 hasta 
~13,700 millones en 1980, para caer a ~5,500 millones en 1982 
(39.9 por ciento de su nivel en 1980). Como indique, la contrac-
cion fue aun mayor en el caso del credito al sector privado, que 
paso de ~8,500 millones en 1978 a ~3,100 millones en 1982 (solo 
un 36 por ciento de su nivel original). Es m~s, incluso en el ca 
so del credito para el sector publico, su nivel paso desde ~5,800 
millones en 1980, a ~2,400 millones en 1982 (40.6 por ciento de -
su anterior nivel). 
En la carrera entre la expansion nominal del credito interne y la 
inflacion, esta ultima gano facilmente. El impuesto inflaciona-
rio es facil de evadir y la evasi6n induce a las autoridades a 
provocar m~s inflaci6n. La ausencia de control crediticio auto-
destruye su propio prop6sito fiscal. 
Los parecidos entre el actor de mi relate: Costa Rica y la Repu-
blica Dominicana, son mas que una coincidencia. Ambos pafses co~ 
parten muchas caracterfsticas economicas y algunos rasgos de sus 
polfticas econ6micas. Algunas de las dimensiones de la evoluci6n 
de la crisis en Costa Rica ya se han manifestado en la Republica 
Dominicana. Pero la historia no tiene por que repetirse. Las au 
toridades dominicanas tienen en sus manos la oportunidad de inte-
rrumpir este proceso y han tornado ya algunas medidas en la direc-
cion correcta. 
Esta voluntad de accion debe ahora concretarse en un plan de re-
formas complete, consistente, factible y crefble, que busque no 
solo la estabilizacion financiera sino la reactivaci6n de la acti 
vidad econ6mica. Para lograrlo, las autoridades necesitan el apo 
yo, un consenso nacional que debe resultar del dialogo. 
El programa de accion requerido debe contener los siguientes ele-
mentos mfnimos: 
1. Un sistema cambiario que garantice una tasa de cambio unica, 
que refleje adecuadamente el verdadero valor del peso, que 
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proteja la competitividad de las exportaciones tradicionales 
y no tradicionales de la Republica Dominicana y que evite sub 
sidios cambiarios con consecuencias inflacionarias. 
2. Una pol!tica comercial que reduzca el sesgo anti-exportador 
de los incentives y que reduzca las distorsiones resultantes 
de una estructura de proteccion efectiva elevada y muy dis-
persa, a la vez que constituya una fuente de ingresos fisca-
les. Esto requiere abandonar las cuotas y prohibiciones; r~ 
visar la estructura arancelaria para lograr una proteccion -
uniforrne y moderada y sustituir los incentives tributaries 
por acciones facilitadoras del sector publico. 
3. Una reforrna financiera que promueva la movilizacion de depo-
sitos, desestimulando la fuga de fondos; que elimine el sub-
sidio regresivo al cr~dito institucional; que restablezca la 
competitividad natural del sistema financiero frente al no -
regulado, para facilitar la intermediacion entre ahorrantes 
e inversionistas. Esto implica una revision de las pol!ti-
cas de tipos de inter~s, de requisites de encaje, de redes-
cuento y de asignacion selectiva del cr~dito. 
4. Una politica que descanse menos en el control de precios, pa 
ra restablecer la rentabilidad de la agricultura y evitar 
las escaseces artificiales. 
5. Una reduccion del d~ficit del sector publico por la v!a tan-
to de una agilizacion de la recaudacion fiscal, como del au-
mente en la eficiencia y reduccion en el gasto publico. Es-
to implica una decision pol!tica en cuanto al tamano relati-
ve de los sectores publico y privado, que debe hacerse expli 
citamente. 
La situacion economica actual de la Republica Dominicana est~ ca-
racterizada por desequilibrios que se manifiestan al nivel fiscal, 
carnbiario y monetario. Es indispensable corregir esta situacion. 
No resulta indiferente, sin embargo, el m~todo que se escoja para 
eliminar estes desequilibrios. As!, el desequilibrio entre los 
16 
gastos Y los ingresos corrientes del sector publico se podria eli 
minar reduciendo el gasto o aumentando la recaudaci6n tributaria. 
Cada una de estas rutas tiene consecuencias diferentes. Un aumen 
to de la imposici6n estaria acompanada de un mayor tamano del Se£ 
tor pUblico (y un menor tamano del sector privado) . Una disminu-
ci6n del gasto tendria el efecto contrario. El sector p~blico 
compite por control sobre los recursos con el sector privado. La 
manera como se corrija el desequilibrio fiscal tiene un impacto 
sobre esta repartici6n de los recursos disponibles y asi sobre la 
tasa de inversi6n, la eficiencia con que se asignan los recursos 
y los precios relativos en la economia. 
De manera semejante, el desequilibrio de la balanza comercial pue 
de corregirse aumentando las exportaciones o disminuyendo las im-
portaciones. El primer metodo aceleraria el crecimiento del in-
greso, el segundo restringiria el crecimiento. La conducci6n de 
la politica comercial y de la politica cambiaria, en particular, 
orientara el ajuste en uno u otro sentido, con consecuencias muy 
diferentes sobre el crecimiento y el bienestar. 
Finalmente, el desequilibrio monetario refleja un exceso de oferta 
de pesos que podria corregirse con una contracci6n de la oferta mo 
netaria (a la manera tradicional del Fondo Monetario Internacional] 
o con un aumento de la demanda de dinero. Este aumento se logra-
ria con una reforma financiera que hiciera mas atractivos los ren-
dimientos sobre los actives financieros nacionales. En el primer 
case se contribuiria a la desintermediaci6n, en el segundo se con-
tribuiria a la profundizaci6n financiera nacional. 
Si ustedes me permiten un juicio de valor, el metodo preferido de-
biera reducir el gasto en el sector pUblico (liberandose recursos 
para el sector privado), promover las exportaciones, tanto tradi-
cionales como no tradicionales, y estimular el ahorro financiero 
nacional. 
Muchas gracias. 
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